



















































2．Bernard and Noel ［1991］ 及び Stober ［1993］ の研究
多くの会計変数を用いて将来利益を予測しようとする分析として，棚卸資産の変化（率）は重要
な変数として用いられており，一般的に将来利益と負の関係を有していることが明らかとされてい





Thiafarajan ［1993］，Abarbanell and Bushee ［1997］ ［1998］，Thomas and Zhang ［2002］，Chan et al,. 
［2006］）．











ている．Stober ［1993］ は Bernard and Noel ［1991］ に依拠する形で分析を行っているために，ここ
では先に Bernard and Noel ［1991］ の分析内容と結果について論ずることとする．




Barnard and Noel ［1991］ では，意図せざる在庫投資の予測金額として，Foster ［1977］ で用いられ











Stober ［1993］ は，Bernard and Noel ［1991］ の研究に依拠する形で，予測変数を売上債権にまで拡
張する形での分析を行った．売上債権にかかる予測回帰モデルは以下の通りである．
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さらに，Stober ［1993］ では棚卸資産について，製品・商品（financial goods:以下 FG），仕掛品
（work-in-process:以下WIP），原材料（raw material:以下 RM）に分類し，棚卸資産と同様に，以下
の予測回帰モデルを用いて差額を算出した．
Bernard and Noel ［1991］ では，意図せざる棚卸資産差額と異なり，棚卸資産の各要素については，
要素別に異なる結果が出るのではないかとの仮説を構築した．
具体的には，棚卸資産各要素の意図せざる在庫投資について原材料及び仕掛品については product-
smoothing model および lead-time modelが成立するのではないか，つまり売上高および利益に対し
ては正の関係を持つのではないか，その逆に商品・製品については stock out modelが成立するので
はないか，つまり将来売上高および利益に関しては負の関係を持つのではないかとの仮説を構築し
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Bernard and Noel ［1991］ および Stober ［1993］ では 1期前の売上高，利益，あるいは 5期前まで
に遡って予測回帰を行い，その結果構築した仮説が成立することを立証した．
本論文では，Bernard and Noel ［1991］ および Stober ［1993］ の先行研究に依拠する形で，これら
の分析結果が日本企業に当てはまるか否かを検証することとする．
3．本研究で用いられる企業サンプルと記述統計量










（1）　 売上高，売上債権及び棚卸資産の金額が前期と比較して 2倍以上，および 2分の 1以下に変動
している場合
（2）　 売上債権 /売上高比率，棚卸資産 /売上高比率，売上総利益 /売上高比率，税引前当期純利
益 /売上高比率が -0.25から 0.25の間を外れる数値を持つ場合
これらのサンプルデータを基礎として，次のステップとしては意図せざる棚卸資産各要素の予測





2）　Bernard and Noel ［1991］ および Stober ［1993］ では予測回帰モデルを用いて差額を計算するに当たっては，8つの業
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The Empirical Relationship of Future Performances based on
Inventory and the Sales Credit
—the examination for sales and profit information—
Miwa YUKIMACHI
ABSTRACT
Our study examined the predictability of a firm’s future achievement based on sales credit and each constituent of inventory; 
this study builds upon Bernard and Noes [1991] and Stober [1993].
First, our examination discovered that there is a negative correlation between profit and sales credit. Second, our 
examination discovered that there is weak negative correlation between profit and work in progress（hereafter WP）. For 
raw material（RM）, we discovered a strong negative correlation with profit. Our results differ from those of previous 
studies.
We confirmed the distribution of estimated value（unintended difference）of the three constituents of inventory: final 
goods（FG）, WP, and RM. We found that the mean of WP and RM is extremely close to zero. Further, the histogram of each 
constituent conforms to a normal distribution of approximately 0.
Our study infers that there is no unintended difference of RM and WP in Japanese firms. To summarize, their inventory 
control is very thorough; the existence of an unintended difference means a malfunction of the production control system of 
a firm.
＜ Keywords＞
Work in progress, Raw material, Future achievement, Unintended difference, Production Control System
